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comprendido entre los años 
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Análisis estadístico previo

Como todo análisis, en 
primera instancia se requiere de 
una exploración estadística de 
los datos con los cuales cuenta 
el estudio. En el presente caso, 
estos datos están compuestos 
por los rubros presentados 
en los estados �nancieros de 
las empresas del sector de 
manufactura los cuales fueron 
declarados por las �rmas a la 
entidad de control denominada 
como Superintendencia de 
Compañías, Valores y Seguros. 
Después de obtener una mejor 
comprensión de los datos 
presentados, se procede a 
describir la muestra mediante 
la aplicación de criterios de 
agrupación de empresas acorde 
a los siguientes criterios:
CIIU a 2 dígitos, el mismo que 
pertenece a la Clasi�cación 
Industrial Internacional 
Uniforme, el cual es de�nido 
como un sistema de clasi�cación 
representado por códigos 
que agrupan a las actividades 
económicas. según similitud 
de procesos productivos y 
busca obtener una rápida 
identi�cación internacional de 
cualquier actividad productiva 
(United Nations, 2008).

Sustento teórico 

El enfoque teórico requerido 
para el desarrollo del trabajo 
expuesto se compone de dos 
partes, por un lado, tenemos 
a todos los indicadores 
�nancieros que buscan obtener 
sobre los estados �nancieros, 

enfocándonos en aquellos de mayor utilización 
en el ámbito de las �nanzas, y por otro lado el 
componente estadístico que se procede a aplicar 
sobre estas ratios.

Análisis de ratios – enfoque teórico 

Ratios. - son una manera de comparar e investigar 
las relaciones entre distintos fragmentos de 
información �nanciera en forma de razones, 
las cuales quedan en porcentajes, múltiplos o 
periodos (Ross, 2010).
A continuación, detallaremos las ratios más 
relevantes para nuestro análisis:

Razón circulante. - denominada razón circulante 
o también llamada razón del capital de trabajo, 
(Gitman L. J., 2012), cuya unidad de medición es 
en dólares o en veces.

Razón rápida o prueba del ácida. -  es similar 
a la liquidez corriente, con la excepción de que 
excluye el inventario, que es comúnmente el 
activo corriente menos líquido (Gitman L. J., 
2012).

Rotación de cuentas por cobrar (P.P.C.). - 
estudia con qué rapidez es posible cobrar las 
ventas (Ross, 2010).
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• Días de ventas en cuentas por cobrar. - puede considerarse 
como el número promedio de días que se requieren para cobrar 
las ventas. (Gitman, 2012).

• Margen de utilidad. - mide el porcentaje que queda de cada 
dólar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y 
gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones 
preferentes. (Gitman, 2012).

• Rendimiento sobre los activos.- (R.O.A.) indica la e�ciencia 
con la que la compañía ha utilizado sus activos para generar 
venta (Gitman, 2012); es una medida de la utilidad por dólar de 
activos (Ross, 2010).

• Rendimiento sobre el capital. - (R.O.E.) mide el rendimiento 
ganado sobre la inversión de los accionistas comunes en la 
empresa. (Gitman, 2012).

• Razón de deuda total. - toma en cuenta todas las deudas de 
todos los vencimientos para todos los acreedores. (Ross, 2010).

• Razón deuda - capital. - es un índice de deuda utilizado para 
medir el apalancamiento �nanciero de una compañía. La 
relación Deuda/Capital indica la cantidad de deuda que una 
compañía está utilizando para �nanciar sus activos en relación 
con el valor del capital de los accionistas. (Gitman, 2012).

• Índice de endeudamiento. - mide la proporción de los activos 
totales que �nancian los acreedores de la empresa.(Gitman, 2012).

Indicadores estadísticos

Los indicadores estadísticos nos permitirán conocer la 
composición o comportamientos básicos de las ratios obtenidos en 
los cálculos �nancieros. Con este desarrollo buscaremos determinar 
cuáles son las principales tendencias y variaciones estadísticas de la 
población de estudio.

• Media. -  proporciona una medida de localización central de los 
datos. Si los datos pertenecen a una muestra, la media se denota 
con Ȳ; si los datos son datos de una población, la media se denota 
con la letra griega μ. (Anderson, Sweeney & �omas, 2008).

• Desviación estándar. - se de�ne como la raíz cuadrada positiva 
de la varianza. (Anderson, Sweeney & �omas, 2008).

• Percentil. - aporta información acerca de la dispersión de los 
datos en el intervalo que va del menor al mayor valor de los 
datos. El percentil p es un valor tal que por lo menos p por ciento 
de las observaciones, son menores o iguales que este valor y, por 
lo menos, (100 p) por ciento de las observaciones son mayores 
o iguales que este valor. (Anderson, Sweeney, & �omas, 2008).

• Asimetría. - Una distribución es simétrica si su 
representación grá�ca lo es, en cambio es asimétrica cuando 
su �gura no es simétrica en su distribución. (Perez, 1986). 

• Curtosis. -  Es empleado para comparar dos distribuciones, es 
decir, para saber si esta es achatada o apuntada, se utiliza cuando 
la distribución es unimodal, simétrica o ligeramente asimétrica.
Una distribución es mesocúrtica cuando su grado de curtosis 
es igual a la de la normal, platicúrtica si es más achatada o 
leptocúrtica si su apuntamiento es superior. (Perez, 1986).
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• Media aritmética. - es el valor medio representativo de una 
serie estadística, también llamado punto de equilibrio o cen-
tro de gravedad. (Anderson, Sweeney & �omas, 2008). 

• Media geométrica. - es un promedio que se ajusta de gran manera 
cuando la variable tiene carácter acumulativo. (Anderson, Sweeney 
& �omas, 2008).

• Media armónica. - utiliza toda la información de una variable, 
pero su nivel de sensibilidad con valores bajos es alto y no se 
podrá aplicar, si existe un valor nulo entre los datos de la variable. 
(Anderson, Sweeney & �omas, 2008).

• Series de tiempo. - por serie de tiempo nos referimos a datos 
estadísticos que se recopilan, observan o registran en intervalos de 
tiempo regulares (diario, semanal, semestral, anual, entre otros). 

• Coe�ciente de variación. - Indica cuán grande es la desviación 
estándar en relación con la media. (Anderson, Sweeney & �omas, 
2008)

• Coe�ciente de correlación. -  es una medida descriptiva de la 
intensidad de la relación lineal entre dos variables x y y. (los valores 
del coe�ciente de correlación van desde -1 a +1). (Anderson, 
Sweeney, & �omas, 2008)

Análisis de ratios – enfoque práctico

Sector manufactura análisis por segmento CIIU 2 dígitos.

A continuación, se presenta la descripción de las ratios �nancieras 
del sector de manufactura con datos agrupados acorde a la 
clasi�cación CIIU 2 dígitos, cuyos resultados se los puede apreciar 
en la tabla 8.

Tabla 8. Ratios �nancieras por grupos acumulado año 2010 – 2016
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)
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La ratio de liquidez se muestra con mayor 
impacto en el grupo C18 (impresión y 
reproducción de grabaciones) con un registro de 
694,36 veces el activo sobre el pasivo; le sigue el 
grupo C28 (fabricación de maquinaria y equipo 
N.C.P.) con un valor de 82,50 veces. Los grupos 
con menores indicadores de liquidez son los C15 
(fabricación de cueros y productos conexos) con 
3,63 veces y C26 (fabricación de productos de 
informática, electrónica y óptica) con 3,94 veces. 
Cuando analizamos la prueba ácida, podemos 
observar que guarda concordancia en relación 
al comportamiento evidenciado en la razón de 
liquidez. 

Los datos de periodo promedio de cobro 
muestran su indicador mas alto en el grupo 
16 (producción de madera y fabricación de 
productos de madera y corcho, excepto muebles; 
fabricación de artículos de paja y de materiales 
trenzables) y su menor valor con el grupo C28.

El margen de utilidad / pérdida, tiene 
valores negativos en todos los grupos salvo el 
C 12 (elaboración de productos de tabaco) que 
tiene el único valor positivo, el grupo de mayor 
impacto es el C26 (fabricación de productos de 
informática, electrónica y óptica), pues su valor 
es el negativo más alto.

En relación a la cartera, el grupo con 
menores valores los encontramos en el grupo 
C16 (producción de madera y fabricación de 
productos de madera y corcho, excepto muebles; 
fabricación de artículos de paja y de materiales 
trenzables) y el de valor más alto, con un índice 
de 51,6 días es el perteneciente al grupo C19 
(fabricación de coque y de productos de la 
re�nación del petróleo) (Ver cuadro 4)

En relación al apalancamiento, todos los 
grupos presentan indicadores sobre el 50%, se 
destacan con números elevados de esta ratio: C22 
(fabricación de productos de caucho y plástico. y 
C19 (fabricación de coque y de productos de la 
re�nación del petróleo).

Cuadro 4. Grá�cos de comportamientos ratios �nancieras por años.
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)
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Análisis de ratios por segmento CIIU 2 dígitos año por año del 2010 
al 2016

El análisis desarrollado hasta el momento, empuja a que la información 
sea estudiada de manera pormenorizada, buscando determinar 
aquellos comportamientos relevantes que mejor describan al sector de 
manufactura, motivo por el cual se exponen los resultados de las ratios 
�nancieras calculados mediante el agrupamiento CIIU 2 dígitos y su 
comportamiento anual.

Tabla 9. Ratios �nancieros segmento CIIU C10 por año 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

  El grupo C10 (elaboración de productos alimenticios): en la razón 
circulante presenta el rubro más elevado en el año 2013, seguido del 
año 2015. Los valores son heterogéneos cuando se los compara con el 
resto de los años de estudio. La prueba ácida guarda un comportamiento 
relacionado con la razón circulante, lo que evidencia que el manejo 
de inventarios no ha sido desproporcionado y ha mantenido un 
comportamiento estable en el horizonte de estudio. Los indicadores de 
cuentas por cobrar presentan datos atípicos en el año 2014; sin embargo, 
la evaluación en los demás periodos no guarda una estructura sistemática 
como se supondría que deben obtener este tipo de ratios, debido a su alta 
variabilidad de resultados. 

Cuadro 5. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Los márgenes de utilidad son bajos y en los años 
2012, 2013 y 2015 son negativos. Los indicadores 
de rendimiento sobre el patrimonio son mejores 
que los del rendimiento sobre los activos, aunque en 
los dos casos adoptan comportamientos disparejos. 
En lo relacionado con el apalancamiento, estos se 
mantuvieron en crecimiento hasta el año 2013, después 
del cual los valores comienzan a descender. (Ver tabla 
9).

Cuadro 6. Indicadores de rentabilidad
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C11 (Elaboración de bebidas) tiene 
resultados desproporcionados en los años 2010 y 2011 
en la razón de liquidez, en comparación con los demás 
periodos del estudio. La prueba ácida, aunque presenta 
disminuciones considerables en los dos años atípicos 
indicados, mantienen su estructura con alta variabilidad 
en relación a todo el periodo; el sector no tiene 
problemas de liquidez. Los días de cuentas por cobrar 
de los años 2010, 2011 y 2016 son altos en relación a 
los demás estudiados; la evidencia muestra que los años 
con mejor gestión de cartera son los pertenecientes al 
2014 y 2015. El margen de utilidad del sector es bajo 
y su mejor nivel se lo evidencia en el año 2016. Los 
indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio tienen 
mejores rendimientos que sobre los activos, aunque la 
fórmula por su estructura va a evidenciar resultados 
de naturaleza similar a lo ocurrido, los valores que 
intervienen en la razón de este sector facultan a que 
la ratio se deteriore con mayor impacto. Se trata de 
un sector altamente apalancado y que sostiene esta 
estructura de deuda en todo el periodo de análisis. Ver 
tabla 10.
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Tabla 10. Ratios �nancieros segmento CIIU C11 por año 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

 El grupo C12 (elaboración de productos de tabaco): en cuanto a sus 
indicadores de liquidez muestran una composición con afección baja en 
cuanto a nivel de inventarios en todo el periodo comprendido entre el 
2012 y 2016. En el año 2011 se evidencian bajos valores de inventario, 
aunque se tiene un nivel bajo de inventarios, existe una injerencia 
importante de estos en el indicador. (Ver tabla 11)
Los indicadores de cartera son muy volátiles, y la variabilidad de los 
datos impiden que se pueda apreciar de manera adecuada la evolución, 
tanto del periodo promedio de cobro, como del indicador días cuentas 
por cobrar. En lo relacionado a los rendimientos, éstos son bajos tanto en 
el margen de utilidad, como en la ROA; el indicador ROE presenta datos 
superiores a partir del año 2013. Existe variabilidad en el sector.

Cuadro 7. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Observamos un sector con alto impacto de endeudamiento, que se ha 
visto en incremento en los últimos cuatro años de análisis. La desviación 
estándar del indicador puede evidenciar la volatilidad del comportamiento 
dentro de los años estudiados, por lo que el promedio del grupo no goza 
de un nivel de con�abilidad aceptable.

Cuadro 8. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 11. Ratios �nancieros segmento CIIU C12 por año 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

 El grupo C13 (fabricación de productos textiles): los indicadores de 
liquidez del grupo presentan un sector con números elevados, aunque 
la relación entre la prueba ácida y el indicador de liquidez es cercana; 
existen años en los cuales estas dos ratios se distancian, como en el 2014. 
En general, el grupo muestra una incidencia importante en lo relacionado 
a nivel de inventarios y sus políticas de manejo. En los dos últimos años 
de análisis; el impacto de inventarios tiende a disminuir.  (Ver tabla 12)
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Cuadro 9 . Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

 Los niveles de periodo promedio de cobro con resultados superiores 
se los pueden evidenciar en los años 2015 y 2011. En el año 2016 el 
indicador es de 0,132, razón por la cual no se expresa en el grá�co pues su 
nivel de comparación queda fuera de análisis. De los datos observables, 
indicaríamos que el sector opera con crédito al mercado no superior a 30 
días en promedio; considerando que existe una diferencia de veitiocho 
días entre los limites superior e inferior. 

En lo relacionado con el rendimiento, los años 2012, 2013 y 2015 se 
los observa con signo negativo en el margen de utilidad (pérdidas del 
periodo). El año de mayor impacto es el 2015, pues adicional a la pérdida 
registrada, presenta valores negativos tanto en ROA como en ROE. En 
general los rendimientos son bajos en todo el periodo analizado con una 
media de ROA ligeramente inferior al ROE, salvo el año 2015 en el cual 
el indicador sufre un impacto negativo de consideración.

2015
40,354

2011
40,272

2014
29,687

2013
19,180

2012
13,856

2010
12,770

Cuadro 10. Indicadores de cartera
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 12. Ratios �nancieros segmento CIIU C13 por año 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En el grupo C14 (fabricación de prendas de vestir) los datos de liquidez 
evidencian un sector  con números elevados, registrando un mínimo de 
6,4 veces para el año 2013 y un máximo de treinta y dos veces para el año 
2011. La diferencia existente entre la prueba ácida y la razón de liquidez 
se podría considerar como poco signi�cativa dado su escasa diferencia, lo 
que se interpreta que se trata de un sector con pocos inventarios durante 
todo el periodo de análisis. (Ver tabla 13).

Cuadro 11. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En lo relacionado con las cuentas de rendimientos, tenemos que los 
años 2012, 2013 y 2015 se registran pérdidas, acompañados de ganancias 
que no superan al 5% en el resto de periodos. El ROE tiene mejores 
resultados que el ROA, aunque en el año 2012 registra un valor negativo. 
En general los rendimientos del grupo son bajos.

Nos encontramos con un sector altamente endeudado cuyo promedio 
es de 0,95, situación que se convierte en riesgosa para las empresas que 
conforman el clúster. El año 2016 presenta un dramático incremento de 
deuda, lo que lleva incluso a sobrepasar la desviacion estandar de todo 
el periodo.
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Tabla 13. Ratios �nancieros segmento CIIU C14 por año 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C15 (fabricación de cueros y productos conexos): las ratios 
de liquidez presentan valores diversos, los picos superiores llegan a 
registrar 6,8 veces en el 2011, 6,6 en el 2016 y los inferiores 1,5 en el 
2014 y 1,8 en el 2010. En cuando a la prueba ácida, la injerencia de los 
inventarios aparenta ser moderada, pues la variabilidad encontrada entre 
las dos ratios es algo mas amplia que en sus similares de otros grupos. 
(Ver tabla 14)

Los indicadores de cartera evidencian de que se trata de un sector 
que realiza sus transacciones en un plazo no mayor a 30 días, pues el 
promedio de días cuentas por cobrar es de 21, y de su periodo promedio 
de cobro es de 19,7. No se registran datos de esos indicadores para el año 
2016. 

El sector presenta márgenes de pérdida en los años 2012 al 2015, 
mientras que en los periodos 2010 y 2011 el margen de utilidad obtenido 
es de un dígito. Las razones de rentabilidades son bajas y presentan signos 
negativos en los años 2012, 2013 y 2015 para el ROA y 2013 y 2015 para 
el ROE.

Cuadro 12. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grado de apalancamiento es medio - alto, y en el 2014 sobrepasa la 
media de los demás años, pues registra un valor de 456%; si eliminamos 
este registro, la media de apalancamiento del sector sería de 72%.

Tabla 14. Ratios �nancieros segmento CIIU C15 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C16 (producción de madera y fabricación de productos de 
madera y corcho, excepto muebles; fabricación de artículos de paja y de 
materiales trenzables) evidencia indicadores de liquidez con un promedio 
que excluye al año 2012 de 3,2 veces. El año excluido presenta un valor de 
veinte veces. La incidencia de los inventarios en promedio es de 1 veces 
lo que quiere decir que el grupo cuenta con un volumen importante de 
realizables. (Ver tabla 15).

En lo relacionado a la cartera, en el año 2016 no se cuenta con registros, 
y los demás periodos se evidencias con variabilidad considerable, pues 
en días cuentas por cobrar mas bajo es de 0,0012 en el 2014 y el de mayor 
registro de 29,6 en el 2013.

El sector presenta márgenes de pérdida en los años 2012 al 2015, 
mientras que en los periodos 2010 y 2011 el margen de utilidad obtenido 
es de un dígito. Las razones de rentabilidades son bajas y presentan signos 
negativos en los años 2012 y 2013 para el ROA y 2013 y 2015 para el ROE.

Se determina que el sector es medianamente alto en lo referente 
al apalancamiento, cuyo promedio es de 0,73, y goza de mediana 
con�abilidad dada su dispersión.
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Tabla 15. Ratios �nancieros segmento CIIU C16 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C17 (fabricación de papel y de productos de papel) evidencia 
números de liquidez extremadamente altos en los años 2010 al 2014, 
con un promedio de veintiocho veces, mostrándose valores que distan 
considerablemente de los registros obtenidos en los años 2015 y 2016 
que registran valores de 2,2 veces. En lo referente a la prueba ácida, la 
variabilidad se mantiene en proporciones similares a las de la razón 
circulante con una ligera injerencia de inventarios, salvo el año 2013 que 
es la de mayor diferencia. (Ver tabla 16).

La ratio de cartera muestra que el sector opera en corto plazo, pues los 
valores inferiores son de uno a tres días, y los superiores de cuarenta y 
tres días. No se registran datos para el año 2016.

Los rendimientos sobre los activos son bajos y se mantienen en 
promedio en 0,055, mientras que los rendimientos sobre el patrimonio 
son notablemente superiores, salvo en el año 2015, que registra un rubro 
con signo negativo. El margen de utilidad (pérdida) tiene valores negativos 
en los años 2012, 2013 y 2015, mientras que en los años restantes dicho 
valor no supera un digito porcentual. No se registran datos para el año 
2016.

El apalancamiento del sector se categoriza como de nivel medio, con 
un valor promedio de 0,627.

Tabla 16. Ratios �nancieros segmento CIIU C17 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C18 (impresión y reproducción de grabaciones) presenta 
datos poco con�ables en el año 2014, dado que los resultados obtenidos 
carecen de coherencia relacional con los demás. La razón de liquidez en 
los primeros años del estudio es baja con promedio de 5,4 (2010 al 2012). 
Esta ratio se eleva considerablemente y presenta valores de once y veinte 
veces en los años 2015 y 2016. La prueba ácida guarda diferencias de 
consideración en todos sus periodos exceptuando el año 2016, lo cual 
in�ere la existencia elevada de inventarios en el sector. (Ver tabla 17)

El año con mayor número de días crédito es el 2015 con una ratio de 
40, lo cual nos indica que las transacciones se realizan casi al contado, 
y el sector evidencia pérdidas en los años 2013 y 2015. Para los demás 
años, los márgenes de utilidad son diversos, llegando a registrar: 4,2% 
en el 2010, 22,6% en el 2011 0,1% en el 2012 y 4,3% en el 2014. No se 
evidencian datos para el año 2016.

El índice ROA es bajo y registra un valor negativo en los años 2012 y 
2015; la ratio ROE evidencia otra realidad, pues los datos oscilan desde 
0,159 en el año 2015 como menor registro, hasta 0,488 como el de mayor 
rendimiento para el año 2011.

En promedio, el sector se lo podría categorizar como de endeudamiento 
alto, cuyo límite superior lo encontramos en el año 2016 con 3,33 y el de 
menor registro en el año 2014 con 0,650. El promedio general de esta 
ratio es de 1,2.

Tabla 17. Ratios �nancieros segmento CIIU C18 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C19 (fabricación de coque y de productos de la re�nación 
del petróleo) la diferencia entre los indicadores de liquidez y prueba 
ácida podría categorizarse como de menor impacto puesto que, salvo los 
años 2012 y 2016 en donde se evidencian mayores diferencias entre estos 
dos indicadores; los demás periodos se muestran con diferencias poco 
signi�cativas. La curva de comportamiento de los indicadores asciende 
de manera vertiginosa en el año 2013 y, con el paso de los años siguientes, 
de a poco comienza a descender. (Ver tabla 19) 
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En lo referente a los días de promedio de cobro, se indica que el 
sector opera a dos meses plazo en promedio (51,7 días). Al igual que 
sus sectores precedentes, se registran pérdidas para los años 2012, 
2013 y 2015. Y la utilidad en los restantes es de un dígito. Se registran 
rendimientos negativos sobre los activos para los años 2012, 2013 y 2015, 
mientras que, en los años restantes, esta ratio se mantiene de un dígito. 
El indicador promedio ROE es de 0,32. No se registran valores para el 
año 2016. El sector se lo categoriza como de alto endeudamiento que 
inclusive sobrepasa a la unidad en los años 2010, 2013, 2014, 2015 y 2016.

Cuadro 13. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 18. Ratios �nancieros segmento CIIU C19 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C20 (fabricación de substancias y productos químicos) 
muestra datos ascendentes  en su indicador de liquidez, el cual es menor 
en el año 2011 con 2,7 veces y superior en el año 2015 con 57,31 veces. 
Los indicadores de liquidez se muestran estables en los periodos 2010 al 
2014. Tienen una vertiginosa escalada en el año 2015 y luego desciende 
treinta y seis puntos aproximadamente para el año 2016. La diferencia 
entre prueba ácida y razón circulante es mínima, lo que muestra que 
se trata de un sector con pocos inventarios. Las barras de error de la 
desviación estándar muestran que los datos están poco concentrados y 
debido a la dispersión se vuelven menos con�ables. (Ver tabla 19)

Cuadro 14. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

La injerencia de los activos en las empresas del sector es baja – 
moderada y constante pues, durante todo el tiempo analizado sostiene una 
diferencia relativamente estable. Los días promedio de cobro son cortos. 
Su promedio es de treinta días, y nuevamente encontramos pérdidas en 
el sector, siendo los años 2012 al 2015 los que tiene este comportamiento. 
Los demás periodos mantienen rendimientos bajos de un dígito. La ratio 
ROA tiene comportamientos bajos y de signo negativo en los años 2013 
y 2015. ROE es negativo en el 2013 y 2013, con promedios de 0,37 para 
los años 2010 y 2011 y de 0,15 para los años 2013 y 2014. No se registran 
valores para el año 2016.

El endeudamiento global del sector se lo cataloga como elevado, 
puesto que su mínimo registro es en el año 2010 con 0,69 y el mayor en 
el 2016 con 0,9.

Tabla 19. Ratios �nancieros segmento CIIU C20 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)
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El grupo C21 (fabricación de productos farmacéuticos, sustancias 
químicas medicinales y productos botánicos de uso farmacéutico)  salvo 
el año 2013, los valores de liquidez se mantienen relativamente estables 
con un promedio de 6,6 veces. El sector mantiene niveles de inventarios 
relativamente bajos, puesto que, con excepción del año 2011, la diferencia 
entre estos dos indicadores no llega a la unidad. La dispersión de datos es 
considerable producido principalmente por la in�uencia del año 2013, lo 
cual se puede apreciar en el grá�co. (Ver tabla 20)

El comportamiento del crédito es variable; parte de un límite inferior 
en el año 2015 de doce días y llega a su límite superior en el año 2010 con 
setenta y seis, evidenciando variabilidad en el comportamiento de estos 
indicadores. 

Cuadro 15. Indicadores de liquidez
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El sector presenta pérdidas considerables, sobre todo en el año 2012; 
el indicador es de 21,26, luego de ello, aunque con menores resultados, la 
pérdida se evidencia hasta el 2015. Las ganancias de los años precedentes 
no llegan a un dígito. 

Los rendimientos sobre los activos son negativos en los años 2012 
al 2015; mientras que para los años 2010 – 2011 el promedio ROA es 
de 6%. La ROE es negativa en los años 2012 y 2015, tiene un indicador 
considerable en el 2015 de 7,6; los demás períodos registran un promedio 
de 0,25.

Cuadro 16. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Se presenta un sector medianamente endeudado y su tendencia es a 
la baja. No presenta mayor desviación de datos, como lo demuestra su 
desviación estándar.

Tabla 20. Ratios �nancieros segmento CIIU C21 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C22 (fabricación de productos de caucho y plástico) presenta 
datos atípicos para el año 2015; en lo relacionado a los indicadores de 
liquidez y prueba ácida; al ser rubros de tres cifras, distan de los valores 
promedio que predominan con un dígito. El promedio de los años 2011 
al 2014 y el 2016 es de 4,4 en la liquidez y su prueba ácida es de 2,3, que 
indica una moderada presencia de inventarios. (Ver tabla 21)

El plazo de cobro del sector es bajo, ya que los valores en su mayoría 
son menores a los cuarenta y cinco días y no se cuentan con resultados 
para el año 2016. En lo relacionado con la utilidad y los rendimientos, 
se registra una pérdida dramática en el año 2015, los años 2012 y 2013, 
igualmente mantienen signos negativos, y los periodos 2010, 2011 y 2014 
sostienen rendimientos de un dígito. No se evidencian resultados para el 
año 2016.

Los rendimientos sobre los activos son negativos en los periodos 2012 
al 2015 y entre los años 2010 y 2011 los valores promedian e, 8,5%. En 
cuanto al ROE sus valores son negativos en los años 2013 y 2014, los años 
2010 y 2015 presentan rendimientos sobre el 30% mientras que para el 
año 2011 el rubro es de 309%. No se registran valores para el año 2016.

Cuadro 17. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)
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Los indicadores de endeudamiento evidencian un sector con índices 
elevados de apalancamiento. Los años 2013 y 2014 tienen fuerte in�uencia 
en la descon�anza que genera la amplia desviación estándar. Aunque 
en los últimos años del estudio, la tendencia del apalancamiento es a la 
baja, la injerencia de la deuda en el sector se la puede considerar como 
moderada – alta.

Tabla 21. Ratios �nancieros segmento CIIU C22 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C23 (fabricación de otros productos minerales no metálicos) 
presenta datos atípicos en los años 2016 y 2012. Los años 2010, 2011 
y 2014 tienen un promedio de liquidez de 2,1 veces mientras que los 
periodos 2013 y 2015 su promedio es de 6,9 veces. La existencia de los 
inventarios es baja, puesto que la afección total del sector es de 0,5 veces 
en su prueba ácida. (Ver tabla 22).

Se trata de un sector de ventas de menos de treinta días, al registrar un 
valor medio de 27,6, cuyo cálculo incluye al registro atípico del año 2015 
de 5,4 días. No se presentan resultados para el 2016.

El indicador de rentabilidad presenta pérdidas en los años 2012, 2014, 
2015 y 2016.  Los años restantes tienen ganancias que no superan un 
dígito. La rentabilidad sobre los activos, aunque es baja, se mantiene 
positiva en todos los períodos, llegando a registrar su valor superior en el 
año 2011 con un 31% mientras que el nivel inferior se lo encuentra en el 
año 2015 con 4,6%. La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) tiene un 
registro negativo en el año 2015.

Los demás años mantienen comportamientos dispersos con un 
mínimo de 7% y un máximo de 34,7%. No se evidencian valores para el 
año 2016. La tendencia global del sector en las dos ratios es a la baja, y 
dada la variabilidad de resultados, la desviación estándar se la interpreta 
como muy dispersa y poco con�able.

Cuadro 18. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 22. Ratios �nancieros segmento CIIU C23 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C24 (fabricación de metales comunes) tiene alta variabilidad 
en los valores de la razón circulante, con una máxima de 157,3 veces en el 
año 2015 y una mínima de 2,1 veces en el año 2010. Dada la variabilidad 
de la información, la obtención de un promedio global del sector se vería 
afectada por la distorsión interna de sus valores. A pesar de presentar 
una alta inestabilidad en la composición de los indicadores de liquidez, 
la existencia de inventarios es muy escasa y en promedio presenta una 
diferencia de indicadores de 0,5 veces. (Ver tabla 23)

En lo relacionado con las políticas de crédito, los valores registran 
plazos que van desde 1,03 días en el año 2015 hasta 50,5 días en el 2012. 
La alta variabilidad de los resultados expone datos pocos con�ables en 
lo relacionado a este indicador. No se registran valores para el año 2016. 
Los años comprendidos entre el 2012 y el 2015 evidencian pérdidas 
en lo relacionado a los márgenes de utilidad. Entre el 2010 y el 2011 el 
promedio de ganancia es del 4%. No se presentan valores para el año 
2016.

La ratio ROA es baja y su promedio es del 5%, mientras que la ROE 
evidencia un valor negativo en el 2014; los años restantes presentan en 
promedio un rendimiento del 17,7%. No se tienen registros para el año 
2016. 
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Cuadro 19. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El índice de apalancamiento mantiene comportamiento a la baja, 
mientras que su desviación estándar es media, por lo cual se podría 
considerar que los valores están medianamente concentrados (73,9% 
en promedio) valor que lleva a concluir que se trata de un sector de 
endeudamiento moderado – alto.

Tabla 23. Ratios �nancieros segmento CIIU C24 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C25 (fabricación de productos elaborados de metal, excepto 
maquinaria y equipo) en lo relacionado con su liquidez evidencia dos 
tipos de comportamiento, el primero que va desde los periodos 2010 al 
2013 y re�eja una liquidez media de 4,5 veces su activo, mientras que los 
años 2014 al 2016 los rubros tienen una importante escalada y llegan a 
promediar un valor de 47,5 veces. La diferencia entre la razón circulante 
y la prueba ácida es mínima (0,5 veces en promedio) que nos expone un 
sector con pocos inventarios. (Ver tabla 24).

Aunque los años 2013 y 2015 presentan valores bajos en lo relacionado 
a días de cobro de sus ventas a créditos, los demás períodos evidencian 
un comportamiento promedio de crédito de 29,7 días. Cuando se analiza 
la rentabilidad, se observan pérdidas considerables en los años 2012 
(-12.187,5%), 2014 (-7.332,3%) y 2013 (-3.025,6%). Para los demás años 
las ganancias no superan el 5%. No se registran valores para el año 2016.

En lo relacionado a los rendimientos, se podría inferir que el año 2015 
tiene una fuerte in�uencia en la ROE, mientras que la ROA dada su poca 
variabilidad en la desviación estándar, presenta datos más concentrados, 
permitiendo indicar que el promedio de esta ratio es de 3,7%. No se 
evidencian valores para el año 2016. El endeudamiento promedio del 
sector es de 64%, que se lo puede categorizar como medio – moderado.

Cuadro 20. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 24. Ratios �nancieros segmento CIIU C25 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C26 (fabricación de productos de informática, electrónica y 
óptica): en lo relacionado con la liquidez el comportamiento demuestra 
valores con poca variabilidad; sin embargo, la in�uencia de los inventarios 
en el grupo se lo podría catalogar como considerable, al promediar una 
diferencia entre la razón de liquidez y la prueba ácida de un punto. El 
comportamiento de la liquidez se la evidencia como ascendente en el 
paso del tiempo y la desviación estándar muestra datos dispersos y poco 
concentrados. (Ver cuadro 25)

El grupo realiza sus actividades de ventas a crédito a corto plazo, y de 
alta variabilidad pues, en el año 2011 el registro es de 0,6 días, mientras 
que en el 2014 el valor sube a 27,7 días. No se evidencian valores para el 
año 2016.
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En lo referente a las rentabilidades, el valor expuesto en el año 2013 se 
sale del comportamiento presentado por los otros años, al presentar un 
valor poco con�able y de ocho cifras porcentuales. Se muestran pérdidas 
en los años 2012 y 2015. Los años 2010, 2011 y 2014 tienen en promedio 
una rentabilidad del 3,8%. La ROA tiene tres registros negativos en los 
años 2012 – 2013 y 2015, mientras que las positivas de los periodos 2010 
y 2011 promedian un 8,6%. No se registran valores o son insigni�cantes 
para el año 2016.La ROE es negativa en el año 2014 y sus resultados 
podrían agruparse en dos grupos, el primero que engloba a los años 
2010, 2011 y 2013 con un promedio de 28,8% y los años 2012, 2015 y 
2016 que promedian 5,3%.

El endeudamiento del sector es mediano – alto, evidenciando valores 
extremos de 55,2% en el 2010 y de 105,2% en el 2013, registrando un 
promedio de 82,3%.

Cuadro 21. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Tabla 25. Ratios �nancieros segmento CIIU C26 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En el grupo C27 (fabricación de equipo eléctrico) los indicadores 
de liquidez se muestran dispersos, por lo cual, el criterio de promedio 
sería poco aplicable. El valor mínimo lo tenemos en el año 2015 y es de 
1,8 mientras que el máximo esta sobre el año 2011 con un valor de 45,6 
veces. La diferencia entre la razón circulante y la prueba ácida es amplia 
(ocho veces en promedio total), lo que evidencia que se trata de un grupo 
con grandes cantidades de inventarios. (Ver tabla 26)

Cuadro 22. Indicadores de cartera
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

La variabilidad de registros, en el indicador días cuentas por cobrar, 
exponen a un sector con valores de error estándar muy dispersos y 
poco con�ables en su media. No se evidencian valores para el año 2016, 
mientras que su menor valor, se lo puede observar en el año 2015, con un 
dato de 1,3 días, y su valor superior, lo tenemos en el periodo del 2010, 
con 56,6 días.

El grupo muestra pérdidas considerables en los años comprendidos 
entre el 2012 y el 2015, siendo este último año el de mayor valor con 
-3.429%. Los años 2010 y 2011 promedian una rentabilidad del 5,5%. La 
rentabilidad sobre los activos es negativa en los años 2013, 2014 y 2015 
y su promedio es de -0,6%, mientras que en los años 2010 al 2012 el 
promedio es de 8,5%. La rentabilidad sobre el patrimonio es negativa en 
los años 2012 y 2015 y los demás años presentan un promedio de 37,9%. 
No se tienen valores para el año 2016.

El endeudamiento del grupo se lo puede considerar como medio – 
alto entre los años 2010 y 2015 y, para el año 2016 el valor asciende a 
255%.
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Tabla 26. Ratios �nancieros segmento CIIU C27 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C28 (fabricación de maquinaria y equipo N.C.P.) presenta 
indicadores de liquidez dispares y muy variables, por lo que se podría 
considerar como información poco con�able; no obstante, se mani�esta 
que existe una injerencia leve de inventarios de cuatro veces, número que 
se lo categoriza como medio en relación a los indicadores de liquidez del 
grupo. (Ver tabla 27)

Las ventas obedecen a una política crediticia de corto plazo; salvo en 
el año 2016 del cual no se tienen registros, el promedio de cobro es de 
treinta días. Se registran pérdidas en el grupo en los años comprendidos 
entre el 2012 al 2015, teniendo números elevados en el 2012 y 2013. La 
ganancia es de 6% y 3% para los años 2010 y 2011, respectivamente.

La rentabilidad sobre los activos ROA, registra signo negativo en el 
2015 y, los demás años en promedio, presentan un valor de 5,8%; no se 
tienen registros para el año 2016. En lo relacionado sobre la rentabilidad 
en el patrimonio, ROE, en los años 2015 y 2016 se exponen signos 
negativos; el año 2014 presenta un comportamiento atípico de 215% y 
los demás años registran un promedio de 26%.

Cuadro 23. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En lo relacionado con el apalancamiento, como lo podremos observar 
en la grá�ca, la dispersión de los datos es corta y la estructura o indicador 
registrado en el tiempo es relativamente estable, por lo que, se podría 
indicar que el registro promedio de deuda dentro del periodo estudiado 
de 63% da la con�anza del caso, para aceptarlo como indicador dentro 
del grupo C28.

Tabla 27. Ratios �nancieros segmento CIIU C28 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C29 (fabricación de vehículos automotores, remolques y 
semirremolques) registra un comportamiento atípico en lo relacionado a 
la liquidez en el año 2014, pues su valor de 134 veces dista del promedio 
de los demás años de 3,7 veces, lo que indica que se trata de un sector 
con liquidez moderada. Cuando se comparan los valores de liquidez y la 
prueba ácida, se evidencia que la existencia de inventarios es pequeña; en 
promedio el indicador disminuye en 0,6 veces. (Ver tabla 28).

Los días de cuentas por cobrar son muy dispersos; parten de un valor 
de 2,13 días en el año 2014 y llegan a un máximo de 42,2 días en el año 
2010, sumado a que no se cuentan con registros para el año 2016. Estas 
condiciones exponen a un indicador de poca con�abilidad en su promedio 
que, de manera visual expone dos sub-agrupaciones de resultados: la 
primera comprendida entre los años 2010 al 2013, cuyo valor es de 36,8 
días y, la segunda entre el 2014 y el 2016, con un promedio de 3,1 días.

En lo relacionado con la rentabilidad del sector, en los períodos con 
valores positivos (2010 – 2011 – 2012 y 2015) el promedio es de 3,7%. 
Los años 2013 y 2014 presentan signos negativos y no se cuentan con 
registros para el año 2016. Se trata de un sector que evidencia poca 
rentabilidad porcentual. La rentabilidad sobre los activos se registra con 
signo negativo en los años 2012 y 2015; mientras que para los demás años, 
el valor es relativamente estable y promedia 7,3%. En comportamiento 
del ROE es similar al del ROA en lo relacionado a los registros negativos 
y los demás años tienen en promedio un rendimiento del 30,1%.



119118

Cuadro 24. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

La amplia desviación estándar que se observa en el apalancamiento, 
obedece al resultado del año 2016 que registra un valor de 145%, mientras 
que los demás años promedian un resultado del 68,8%, lo que expone 
que el grupo C29 es un clúster que registra resultados de apalancamiento 
moderado – alto.

Tabla 28. Ratios �nancieros segmento CIIU C29 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C30 (fabricación de otros tipos de equipos de transporte) 
tiene comportamientos dispersos en lo relacionado a la razón circulante. 
La variabilidad de la información expone límites inferiores de 2,3 veces 
en el año 2011 y llega a tener su máximo resultado de 99,4 veces en el 
año 2014; únicamente tres años mantienen registros con resultados 
similares. Cuando se analiza a la liquidez sin los inventarios, se observa 
un sector con diferencia de un punto entre los indicadores, lo cual, dada 
la dispersión y amplitud de los registros, faculta a que se indique que la 
existencia de inventarios es baja. (Ver tabla 29).

Cuando se analiza el comportamiento de la cartera, se evidencia un 
valor inferior en el año 2015 con cinco días, mientras que el techo se lo 
tienen en el año 2010 con veintitrés días, esta información muestra que 

las empresas del grupo C29 realiza sus ventas con crédito muy pequeño.
La rentabilidad promedio para los años 2010 y 2011 es de 6,7%, mientras 
que los años comprendidos entre el 2011 y 2015 tienen signo negativo. 
Los rendimientos sobre los activos ROA presentan comportamientos 
poco homogéneos y para el año 2015 tienen signo negativo; mientras que 
la ROE es negativa en los años 2012 y 2015 y los años 2010, 2011 y 2013 
registran un promedio de 32%. El año 2014 tiene un valor de 237%. Para 
estos tres indicadores, el año 2016 no presenta registros.

Cuadro 25. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Los indicadores de apalancamiento muestran un grupo con 
comportamiento moderado – alto en su indicador y con tendencia 
de incremento, la poca variabilidad de los datos evidenciados en la 
desviación estándar estima un promedio con�able del 66% como dato de 
comportamiento de deuda del grupo.

Tabla 29. Ratios �nancieros segmento CIIU C30 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C31 (fabricación de muebles) presenta indicadores dispersos 
en la razón circulante, que parten de un mínimo de 2,2 en el año 2014, para 
llegar a un máximo de 36,3 veces en el año 2015. La diferencia existente 
entre la prueba ácida y la ratio de liquidez es de 2,4 veces, lo que da a lugar 
a interpretar que existe una considerable presencia de inventarios en el 
grupo. (Ver tabla 30).
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El indicador de los días de cuentas por cobrar se presenta relativamente 
estable, con una media de 19,1 días, lo que expone de que se trata de 
un grupo que realiza sus operaciones casi sin crédito o con un plazo de 
menos de un mes. No se evidencian registros para el año 2016.

La ratio margen de utilidad tiene comportamientos negativos en los 
años 2012, 2013 y 2015, mientras que para los años 2010 2011 y 2014 se 
evidencia un promedio de 2,7%. La rentabilidad sobre los activos (ROA) 
tiene signo negativo en el año 2015, mientras que su promedio para el 
resto de periodos es de 4,6%. La rentabilidad sobre el patrimonio es 
negativa en el año 2015, el año 2012 presenta un valor atípico de 219%, 
mientras que los demás años evidencian un promedio de 39,2%. No se 
registran datos para el año 2016.

Cuadro 26. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En lo relacionado a la deuda, observamos que la desviación estándar 
es corta, que da a interpretar que la con�anza en los datos promedios 
es buena, dentro de lo cual se obtiene que la deuda promedio 78,7%, y 
expone a un sector con endeudamiento moderado – alto.

Tabla 30. Ratios �nancieros segmento CIIU C31 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

En el grupo C32 (otras industrias manufactureras) se pueden 
identi�car dos grupos de comportamiento en lo relacionado a la razón 
circulante: por un lado, tenemos conductas promedio de dos dígitos con 
un indicador de 14,81 veces en los años 2011 al 2014, y los años restantes, 
su promedio llegar a ser de 5,9 veces. Al comparar los resultados 
globales de la liquidez y la prueba ácida, observamos una diferencia de 
aproximadamente dos veces, lo cual expone la presencia de un sector 
con mediana presencia de inventarios al igual que liquidez elevada. (Ver 
tabla 31)

Aunque con comportamientos atípicos en los años 2014 de 70,7 días 
y en el 2015 con 12,1 días, el promedio de la cartera de los periodos 
restantes se registra en 31,4 días; lo que expone que el sector realiza sus 
operaciones con créditos cortos. No se evidencian resultados para el año 
2016.

El indicador margen de utilidad presenta signos negativos para los 
años 2012 al 2015, los periodos 2010 y 2011 en promedio tienen una 
ganancia de 5,1 % y no hay registros para el año 2016.

 
La revisión de los rendimientos sobre los activos expone a un grupo 

con resultados bajos. En los años 2010, 2011 y 2013 el promedio de 
rendimiento es de 5,3%, mientras que para los años 2012, 2014 y 2015 
los resultados han sido negativos. La ROE presenta un signo negativo en 
el año 2015, mientras que los años anteriores, el promedio observado es 
de 21,4%; para el año 2016 se evidencia una recuperación moderada del 
sector con un resultado del 0,6%.

Cuadro 26. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

 La tendencia de comportamiento de la deuda evidencia que el grupo 
ha llevado el comportamiento de este indicador en aumento. Por tales 
condiciones, el despunte del resultado del año 2016 expone que la 
desviación estándar de la ratio se vuelva poco con�able dada la dispersión 
de datos para generar un promedio global.
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Tabla 31. Ratios �nancieros segmento CIIU C32 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

El grupo C33 (reparación e instalación de maquinaria y equipo) 
presenta el valor mas alto de su razón líquida en el año 2012 con 22,6 
veces y su mínimo registro en el 2012. Los demás años presentan datos 
dispersos y variados por lo que el promedio del índice no se cataloga 
como con�able. La diferencia entre liquidez y prueba ácida en de cerca 
de 2,5 veces, lo que evidencia un grupo con niveles de inventarios 
considerables.

Las operaciones crediticias evidencian valores disparejos a lo largo 
del periodo estudiado, con un máximo de 27,9 días en el año 2013 y un 
mínimo de 0,017 días en el 2012. No hay registros en el 2016. Por tales 
condiciones, y dada la disparidad de la información, se categoriza a la 
ratio como poco con�able en su promedio.

Los valores se evidencian como negativos en los años comprendidos 
entre el 2012 y 2015; los años 2010 y 2011 tienen una rentabilidad 
promedio de 5,5%; no se presentan registros para el año 2016. La ROA es 
negativa en los años 2012, 2013 y 2015, mientras que los años 2010, 2011 
y 2014 presentan un promedio de 13% de rentabilidad sobre activos. Los 
años restantes tienen una rentabilidad sobre patrimonio promedio de 
38,2%. No existen valores para el año 2016.

Cuadro 27. Indicadores de endeudamiento
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

Los valores de endeudamiento presentan una tendencia a la baja, lo 
que indica que el sector con el paso del tiempo ha ido fortaleciéndose en 
su composición patrimonial. Existe una dispersión considerable de los 
valores, producido principalmente por la amplia disminución de deuda 
del grupo, que para el año 2010 registraba un 99,6% de deuda, mientras 
que cierra el 2016 con 50,1%. Considerar un valor promedio del grupo es 
poco con�able dada la amplitud de la desviación estándar.

Tabla 32. Ratios �nancieros segmento CIIU C33 por año
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)

La diversidad de resultados evidenciados en los diferentes grupos, 
indican que cada conjunto tiene su propio comportamiento, condiciones 
y resultados distintos, por lo que, si adicionamos los resultados de 
todos los años de estudio, evidencian amplia dispersión de resultados 
y poca con�abilidad en valores únicos que permitan describir los 
comportamientos especí�cos de los agrupamientos CIIU a dos dígitos. 
Por tales condiciones, se desprende la necesidad de buscar nuevos 
mecanismos de agrupamientos o criterios de análisis, que busquen 
explicar de mejor manera las condiciones �nancieras de la industria 
manufacturera ecuatoriana medida en los años de estudio 2010 – 2016. 
(Ver Anexo 1)
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ANEXO 1
Cuadro resumen indicadores �nancieros CIIU dos dígitos

 
Gru-

po
Liquidez Gestión Rentabili-

dad
Deuda -

dad de in-
formación 

apalancamien-
to

C10 Liquidez y 
prueba acida 
con variab-
ilidad. Poca 
presencia de 
inventarios 

Corto 
periodo 
días cuentas 
por cobrar. 
Información 

-
able 

Pérdidas en 
todos los 
años, ROE y 
ROA bajos.

Endeudamiento 
medio – alto

-
lidad 

C11 Liquidez vari-
able, mediana 
presencia de 
inventarios

Corto 
periodo 
días cuentas 
por cobrar. 
Información 

-
able 

Rentabilidad 
baja

Deuda alta -
lidad

C12 Liquidez baja, 
alta presencia 
de inventarios

Cartera 
-

able

Rentabilidad 
baja

Endeudamiento 
medio 

-
lidad

C13 Liquidez me-
dia. Mediana 
presencia de 
inventarios

Cuentas 
por cobrar 
cortas datos 
muy vari-
ables

Pérdidas en 
dos años, 
rentabilidad 
baja

Endeudamiento 
medio

-
able

C14 Elevada liq-
uidez. Poca 
presencia de 
inventarios

Cuentas por 
cobrar dis-
persas poco 

Pérdida en 
tres años, 
baja rentabi-
lidad

Deuda alta y 
variable

-
dad deuda
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C15 Variabilidad 
en la liquidez. 
Media presen-
cia de inven-
tarios

Variabili-
dad en sus 
cuentas 
por cobrar, 
operaciones 
de menos de 
un mes

Pérdida en 
cuatro perío-
dos, baja 
rentabilidad

Deuda media – 
alta de amplia 
variabilidad

-
dad en la deuda

C16 Liquidez baja, 
considerable 
presencia de 
inventarios

Variabilidad 
de cuentas 
por cobrar, 
operaciones 
de menos de 
un mes

Pérdida en 
cuatro años, 
baja rentabi-
lidad

Deuda media – 
alta de amplia 
variabilidad

-
abilidad en la 
deuda.

C17 Liquidez muy 
dispersa, infor-
mación poco 

presencia de 
inventarios

Indicadores 
de cartera 
muy disper-
sos, con una 
máxima de 
cuarenta y 
tres días. 

Pérdidas tres 
años. Los 
años restan-
tes promedi-
an rentabili-
dad de 5%.

Deuda media 
con poca vari-
abilidad cuyo 
promedio es de 
62%.

Poca dispersión 
en la infor-
mación, prome-

Gru-
po

Liquidez Gestión Rentabili-
dad

Deuda -
dad de in-
formación 

apalancamien-
to

C18 -
ilidad en los 
resultados pro-
medios dada su 
dispersión. No-
table presencia 
de inventarios

Datos 
dispersos 
en el cobro 
de cuentas 
a crédito, 
su registro 
superior es 
de cuarenta 
días

Pérdidas 
acompañadas 
de ren-
dimientos 
bajos.

Alto apalan-
camiento con 
relativa vari-
abilidad en los 
resultados

-
lidad en los re-
sultados debido 
a la dispersión 
moderada,

C19 Liquidez 
baja – media, 
variabilidad 
de resultados, 
poca presencia 
de inventarios

Dispersión 
en resul-
tados de 
días de 
cobro. Valor 
superior de 
sesenta u y 
nueve días 

Pérdidas en 
los resulta-
dos años con 
ganancia, no 
superior a un 
dígito 

Alto apalan-
camiento con 
variabilidad de 
resultados

-
dad de valores

C20 Alta variab-
ilidad en los 
resultados de 
liquidez, escaza 
presencia de 
inventarios 

Días prome-
dio de cobro 
menores a 
treinta días 
con relativa 
dispersión 

Sector con 
pérdidas y 
rendimientos 
bajos

Deuda media – 
alta con dis-
persión

-
ilidad en los 
valores

C21 Liquidez media 
con dispersión 
en resultados 
globales. Poca 
presencia de 
inventarios.

Variabilidad 
en los días 
cuentas por 
cobrar nivel 
superior 
setenta y 
seis días.

Pérdidas 
consider-
ables en 
cuatro años. 
Rentabilidad 
períodos 
restantes no 
supera un 
dígito. 

Endeudamiento 
medio – alto. 

Mediana con-

resultados.

C22 Mediana liqui-
dez con poca 

en los resulta-
dos. Moderada 
presencia de 
inventarios.

Resultados 
dispersos 
de cobro, 
con valor 
superior de 
cuarenta y 
cinco días. 

Altas pér-
didas en el 
sector, en 
los años con 
rentabili-
dad, esta no 
supera un 
digito. 

Apalancamiento 
medio – alto.

-
ilidad en los 
resultados. 

C23 Liquidez media 
– baja con poca 

en resultados. 
Poca presencia 
de inventarios.

Días de 
cuentas 
por cobrar 
variables. 
Mayor valor 
de cuarenta 
días. 

Rendimien-
tos negativos 
con utilidad 
en dos años 
no superior a 
un dígito.

Apalancamiento 
medio alto.

-
idad. 
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Gru-
po

Liquidez Gestión Rentabili-
dad

Deuda -
dad de in-
formación 

apalancamien-
to

C24 Liquidez poco 

presencia de 
inventarios. 

-
abilidad en 
las cuentas 
por co-
brar límite 
superior de 
cincuenta 
días. 

Rendimien-
tos negativos 
con utilidad 
en dos años 
no superior a 
un dígito. 

Apalancamiento 
medio alto.

-
lidad de resul-
tados.

C25 Liquidez poco 

presencia de 
inventarios.

-
abilidad en 
las cuentas 
por co-
brar límite 
superior de 
treinta y 
cinco días.

Rendimien-
tos negativos 
con utilidad 
en dos años 
no superior a 
un dígito. 

Apalancamiento 
medio bajo.

-
lidad de resul-
tados. 

C26 Liquidez baja 
con variabili-
dad. Moderada 
presencia de 
inventarios.

-
abilidad en 
las cuentas 
por co-
brar límite 
superior de 
veintisiete 
días.

Rendimien-
tos nega-
tivos, con 
utilidad en 
tres años no 
superior a un 
dígito. 

Apalancamiento 
medio – alto.

-
lidad de resul-
tados.

C27 Valores disper-
sos de liquidez, 

-
abilidad. Alta 
presencia de 
inventarios.

-
abilidad en 
las cuentas 
por co-
brar límite 
superior de 
cincuenta y 
siete días.

Rendimien-
tos negativos 
en cuatro 
años con 
utilidad no 
superior a 
un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio – alto.

-
lidad de resul-
tados.

C28 Valores disper-
sos de liquidez, 

-
idad. Consider-
able presencia 
de inventarios.

Promedio 

cuentas por 
cobrar de 
treinta días. 

Rendimien-
tos negativos 
en cuatro 
años con 
utilidad no 
superior a 
un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio. 

-
ables -grupo 
más estable.

C29 Liquidez mod-
erada. Poca 
presencia de 
inventarios. 

Promedio 
poco con-

cuentas por 
cobrar de 
cuarenta y 
dos días.

Rendimien-
tos negativos 
en dos años 
con utilidad 
no superior 
a un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio – alto.

-
lidad de resul-
tados.

C30 Liquidez poco 

presencia de 
inventarios. 

Promedio 
poco con-

cuentas por 
cobrar de 
veintitrés 
días.

Rendimien-
tos negativos 
en cuatro 
años con 
utilidad no 
superior a 
un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio – alto.

-
ables de resul-
tados.

Gru-
po

Liquidez Gestión Rentabili-
dad

Deuda -
dad de in-
formación 

apalancamien-
to

C31 Liquidez poco 
-

diana presencia 
de inventarios.

Promedio 
cuentas 
por cobrar 
estable con 
máximo de 
diecinueve 
días. 

Rendimien-
tos negativos 
en tres años 
con utilidad 
no superior 
a un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
alto.

Datos poco 

resultados.
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C32 Liquidez poco 
-

diana presencia 
de inventarios.

Promedio 
poco con-

cuentas por 
cobrar de 
treinta y un 
días.

Rendimien-
tos negativos 
en cuatro 
años con 
utilidad no 
superior a 
un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio – alto.

Datos poco 

resultados.

C33 Liquidez poco 
-

diana presencia 
de inventarios. 

Promedio 
poco con-

cuentas por 
cobrar de 
veintiocho 
días.

Rendimien-
tos negativos 
en cuatro 
años con 
utilidad no 
superior a 
un dígito 
en períodos 
restantes.

Apalancamiento 
medio – alto.

Datos poco 

resultados.

Tabla 5. Resumen indicadores �nancieros CIIU dos dígitos 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, 2019)
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